
�����•���u�l�M�E�u�����|�M���|�$��
�A�o�����E���•�á�l���o���M�E���@�•�=�=

� ���•�J� �n�e���e���D�ü���o�u�$�'�l

�•�•�,�•���•�,�&�����¿

�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F
�0�R�Y�H�P�H�Q�W

�" ���4�U�S�B�U�F�H�J�D���7�J�F�X���P�G���#�F�S�N�V�E�B�³�T���/ �B�U�J�P�O�B�M
�*�O�U�F�S�F�T�U��

�Z�Z�Z���I�G�P�E�G�D���F�R�P

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�� �ä�©���� �Ö�Ù�¬�¾�¤������ ����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�7�K�L�V���S�D�S�H�U���L�V���R�I�I�H�U�H�G���L�Q���W�K�H���S�X�E�O�L�F���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�V���D���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���W�K�H
�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�›�V�� �* �U�H�H�Q�� �3�D�S�H�U�� �R�Q�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�Q���&�$�5�,�&�2�0�����,�W���D�U�J�X�H�V���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���M�X�G�J�H���W�K�L�V
�P�D�W�W�H�U�� �D�V�� �D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�Z�H�U���� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�D�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����Z�K�L�O�H���V�H�S�D�U�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���T�X�H�V�W�L�R�Q���I�U�R�P
�W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�›�V���S�U�H�V�H�Q�W���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�����G�L�V�W�L�Q�J�X�L�V�K�L�Q�J���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S
�I�U�R�P���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���&�6�0�(�����D�Q�G���Z�H�L�J�K�L�Q�J���E�R�W�K���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V
�D�Q�G���W�K�H���U�L�V�N�V���Z�L�W�K���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W��

�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�J�f�ž�•�n�&�£� �ž�n�•�¿���f�n�ž�,�á

��



�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�,�¾�,� �£�ž�J� �̧,���–�£�e�e���•�¿

�%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���D�S�S�U�R�D�F�K���I�X�O�O���&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F
�T�X�H�V�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�Z�H�U���� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �U�H�J�L�R�Q�D�O
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���D�V���D���V�L�P�S�O�H���W�H�V�W���R�I���F�X�O�W�X�U�D�O���I�H�H�O�L�Q�J���R�U���S�D�U�W�\
�O�R�\�D�O�W�\���� �7�K�H�� �L�V�V�X�H�� �L�V�� �Q�R�W�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �%�H�U�P�X�G�D�� �F�D�Q�� �V�S�H�D�N�� �D�E�R�X�W
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q���K�L�V�W�R�U�\���R�U���L�G�H�Q�W�L�W�\�����7�K�H���L�V�V�X�H���L�V���Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���Z�L�V�K�H�V���W�R
�P�R�Y�H���I�U�R�P���D�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���W�K�D�W���L�V���X�V�H�I�X�O���E�X�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R���D
�I�X�O�O�H�U���S�O�D�F�H���Z�L�W�K�L�Q���D���U�H�J�L�R�Q�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�K�H�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�U�H���P�D�G�H�����$�W
�W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����%�H�U�P�X�G�D���P�X�V�W���E�H���K�R�Q�H�V�W���D�E�R�X�W���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W�����D�V���D
�%�U�L�W�L�V�K���2�Y�H�U�V�H�D�V���7�H�U�U�L�W�R�U�\�����D�Q�\���I�R�U�P���R�I��� �̃I�X�O�O�™���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R
�X�V���Z�L�O�O���V�W�L�O�O���E�H���Q�D�U�U�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�D�W���R�I���D���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���P�H�P�E�H�U���V�W�D�W�H���D�Q�G
�Z�L�O�O���U�H�P�D�L�Q���V�X�E�M�H�F�W���W�R���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�L�P�L�W�V�����U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P���R�Y�H�U�V�L�J�K�W��
�$���V�H�U�L�R�X�V���S�X�E�O�L�F���G�H�E�D�W�H���P�X�V�W���W�K�H�U�H�I�R�U�H���V�H�S�D�U�D�W�H���W�K�U�H�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���W�K�D�W
�D�U�H�� �W�R�R�� �R�I�W�H�Q�� �E�O�X�U�U�H�G�� �W�R�J�H�W�K�H�U���� �)�L�U�V�W���� �G�R�H�V�� �%�H�U�P�X�G�D�� �Z�D�Q�W�� �W�K�H
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���W�K�D�W���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���P�D�\���S�U�R�Y�L�G�H�"
�6�H�F�R�Q�G���� �R�Q�� �Z�K�D�W�� �W�H�U�P�V�� �F�D�Q�� �W�K�D�W�� �E�H�� �P�D�G�H�� �Z�R�U�N�D�E�O�H�� �Z�L�W�K�L�Q�� �R�X�U
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�"�� �7�K�L�U�G���� �G�R�H�V�� �W�K�H�� �* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �K�D�Y�H�� �W�K�H
�F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H���W�R���Q�H�J�R�W�L�D�W�H�����H�[�S�O�D�L�Q���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W
�V�X�F�K���D���V�W�H�S���S�U�R�S�H�U�O�\�"���7�K�H�V�H���D�U�H���Q�R�W���W�K�H���V�D�P�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\���L�V���S�R�R�U�O�\���V�H�U�Y�H�G���Z�K�H�Q���W�K�H�\���D�U�H���W�U�H�D�W�H�G���D�V���R�Q�H��
�/�R�Q�J���E�H�I�R�U�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U�����%�H�U�P�X�G�D���Z�D�V���J�L�Y�H�Q���G�H�O�H�J�D�W�H�G
�D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���Q�H�J�R�W�L�D�W�H���D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�G�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���L�Q���D�U�H�D�V���V�X�F�K���D�V
�J�R�R�G�V�����V�H�U�Y�L�F�H�V�����W�R�X�U�L�V�P�����O�D�E�R�X�U���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���Z�L�G�H�U���U�H�J�L�R�Q�D�O
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q����

�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

��



�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

���7�K�H���� ���������D�Q�G���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W�V���J�D�Y�H���%�H�U�P�X�G�D���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���U�R�R�P���W�R
�S�X�U�V�X�H���S�U�D�F�W�L�F�D�O���U�H�J�L�R�Q�D�O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����6�R�P�H���R�I���Z�K�D�W���L�V���Q�R�Z���E�H�L�Q�J
�V�R�O�G���D�V���D���I�X�W�X�U�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���&�$�5�,�&�2�0���F�R�X�O�G���D�O�U�H�D�G�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q
�S�X�U�V�X�H�G���X�Q�G�H�U���D�X�W�K�R�U�L�W�\���%�H�U�P�X�G�D���D�O�U�H�D�G�\���S�R�V�V�H�V�V�H�G�����7�K�H���S�X�E�O�L�F���L�V
�W�K�H�U�H�I�R�U�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���D�V�N���Z�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���G�R�Q�H�����Z�K�D�W���K�D�V���Q�R�W�����D�Q�G
�Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���U�H�D�O���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\���K�D�V���E�H�H�Q���R�Q�H���R�I���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���S�R�Z�H�U���R�U
�R�Q�H���R�I���S�R�O�L�W�L�F�D�O���Z�L�O�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H��
�%�H�U�P�X�G�D���K�D�V���Q�R�W���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���L�W�V���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G���E�\���V�W�D�Q�G�L�Q�J
�D�O�R�Q�H�����,�W���K�D�V���G�R�Q�H���V�R���W�K�U�R�X�J�K���G�X�U�D�E�O�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�Q�G���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W
�Z�L�W�K���Z�L�G�H�U���Q�H�W�Z�R�U�N�V���R�I���W�U�D�G�H�����H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���P�R�Y�H�P�H�Q�W�����7�K�H
�V�D�P�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���D�S�S�O�L�H�V���W�R���W�K�H���&�D�U�L�E�E�H�D�Q�����6�P�D�O�O���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���G�R���Q�R�W
�J�D�L�Q���O�H�Y�H�U�D�J�H���E�\���S�U�H�W�H�Q�G�L�Q�J���W�K�H�\���F�D�Q���P�R�Y�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���Z�R�U�O�G���R�Q
�W�K�H�L�U���R�Z�Q�����7�K�H�\���J�D�L�Q���O�H�Y�H�U�D�J�H���E�\���E�H�L�Q�J���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���S�O�D�F�H�V
�Z�K�H�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V�����V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�U�H���I�R�U�P�H�G�����7�K�D�W���L�V���Z�K�\
�F�X�O�W�X�U�H�� �V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �G�L�V�P�L�V�V�H�G�� �D�V�� �R�U�Q�D�P�H�Q�W�D�O�� �R�U�� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�D�O��
�&�X�O�W�X�U�H�� �K�H�O�S�V�� �V�K�D�S�H�� �W�U�X�V�W���� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �D�Q�G�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���� �)�R�U�� �P�D�Q�\
�%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V�����V�W�U�R�Q�J�H�U���W�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���D�U�H���E�R�X�Q�G���X�S���Z�L�W�K���D
�Z�L�G�H�U���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���G�L�J�Q�L�W�\�����E�H�O�R�Q�J�L�Q�J���D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�R���$�I�U�L�F�D���D�Q�G
�W�K�H���Z�L�G�H�U���$�I�U�L�F�D�Q���G�L�D�V�S�R�U�D��
�7�K�H���&�6�0�(�����K�R�Z�H�Y�H�U�����P�X�V�W���E�H���M�X�G�J�H�G���F�D�U�H�I�X�O�O�\���D�Q�G���L�Q���S�D�U�W�V�����,�W���L�V���D
�S�D�F�N�D�J�H�� �R�I�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �U�H�J�L�P�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �J�R�R�G�V���� �V�H�U�Y�L�F�H�V���� �F�D�S�L�W�D�O��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���V�N�L�O�O�H�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V�����%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G
�Q�R�W���W�U�H�D�W���D�O�O���R�I���W�K�R�V�H���U�H�J�L�P�H�V���D�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���S�U�R�P�L�V�H���R�U���W�K�H
�V�D�P�H���U�L�V�N�����* �R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���P�D�\���R�I�I�H�U���V�R�P�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�����E�X�W���W�K�H
�V�F�D�O�H���R�I���D�Q�\���L�P�P�H�G�L�D�W�H���E�H�Q�H�I�L�W���P�X�V�W���E�H���M�X�G�J�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���%�H�U�P�X�G�D�›�V
�F�X�U�U�H�Q�W�� �U�H�D�O�L�W�L�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �R�X�U�� �L�P�S�R�U�W�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �I�L�V�F�D�O
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�� �R�Q�� �F�X�V�W�R�P�V�� �G�X�W�L�H�V���� �/�D�E�R�X�U�� �P�R�E�L�O�L�W�\�� �P�X�V�W�� �D�O�V�R�� �E�H
�G�L�V�F�X�V�V�H�G���K�R�Q�H�V�W�O�\�����7�K�H���L�V�V�X�H���L�V���Q�R�W���Z�K�H�W�K�H�U���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���S�H�R�S�O�H���F�D�Q
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�����7�K�H�\���D�O�U�H�D�G�\���G�R�����7�K�H���L�V�V�X�H���L�V���K�R�Z���%�H�U�P�X�G�D���F�K�R�R�V�H�V���W�R
�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�F�F�H�V�V�����U�H�F�L�S�U�R�F�L�W�\���D�Q�G���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���L�V���I�D�L�U���D�Q�G
�Z�R�U�N�D�E�O�H���� �(�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �D�U�H�� �P�R�U�H�� �V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �V�W�L�O�O�� �D�Q�G
�V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���F�D�V�X�D�O�O�\��

�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

��



�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�0�X�F�K���R�I���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���K�H�V�L�W�D�W�L�R�Q���L�V���Q�R�W���U�H�D�O�O�\���D�E�R�X�W���&�$�5�,�&�2�0
�L�W�V�H�O�I�����,�W���L�V���D�E�R�X�W���W�U�X�V�W���L�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����0�D�Q�\���R�I���W�K�H���D�U�J�X�P�H�Q�W�V���E�H�L�Q�J
�P�D�G�H���D�J�D�L�Q�V�W���&�$�5�,�&�2�0���D�U�H�����L�Q���W�U�X�W�K�����D�U�J�X�P�H�Q�W�V���D�E�R�X�W���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�����S�U�H�S�D�U�H�G�Q�H�V�V���D�Q�G���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�����7�K�H���E�D�O�D�Q�F�H�G���S�R�V�L�W�L�R�Q��
�W�K�H�Q�����L�V���Q�H�L�W�K�H�U���D�X�W�R�P�D�W�L�F���H�P�E�U�D�F�H���Q�R�U���D�X�W�R�P�D�W�L�F���U�H�M�H�F�W�L�R�Q�����%�H�U�P�X�G�D
�V�K�R�X�O�G�� �W�U�H�D�W�� �I�X�O�O�� �&�$�5�,�&�2�0�� �P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �D�V�� �D�� �F�U�H�G�L�E�O�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F
�R�S�W�L�R�Q�����E�X�W���L�W���V�K�R�X�O�G���L�Q�V�L�V�W���R�Q���F�O�H�D�U���W�H�U�P�V�����S�U�R�S�H�U���V�H�T�X�H�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���D
�K�L�J�K�H�U���V�W�D�Q�G�D�U�G���R�I���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�H�I�R�U�H���J�R�L�Q�J���I�X�U�W�K�H�U��

�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�µ�7�K�H���E�D�O�D�Q�F�H�G���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�V���Q�H�L�W�K�H�U���D�X�W�R�P�D�W�L�F���H�P�E�U�D�F�H���Q�R�U���D�X�W�R�P�D�W�L�F
�U�H�M�H�F�W�L�R�Q�����%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���W�U�H�D�W���I�X�O�O���&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�V���D���F�U�H�G�L�E�O�H
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�S�W�L�R�Q�����E�X�W���L�W���V�K�R�X�O�G���L�Q�V�L�V�W���R�Q���F�O�H�D�U���W�H�U�P�V�����S�U�R�S�H�U���V�H�T�X�H�Q�F�L�Q�J
�D�Q�G���D���K�L�J�K�H�U���V�W�D�Q�G�D�U�G���R�I���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�H�I�R�U�H���J�R�L�Q�J���I�X�U�W�K�H�U���¶

��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�ž�G�,���&�,� �J�–�J�n�f�����,�@�n�•�,�����,�•�e�£�&��

�7�K�L�V���S�D�S�H�U���L�V���R�I�I�H�U�H�G���L�Q���W�K�H���S�X�E�O�L�F���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�V���D���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���W�K�H
�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�›�V�� �* �U�H�H�Q�� �3�D�S�H�U�� �R�Q�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�Q���&�$�5�,�&�2�0�����,�W�V���F�H�Q�W�U�D�O���D�U�J�X�P�H�Q�W���L�V���V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G��
�%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���M�X�G�J�H���W�K�L�V���P�D�W�W�H�U���D�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O
�S�R�Z�H�U���� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �V�W�D�Q�G�L�Q�J���� �D�Q�G�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���� �Z�K�L�O�H
�V�H�S�D�U�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���T�X�H�V�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�
�V���S�U�H�V�H�Q�W���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\��
�G�L�V�W�L�Q�J�X�L�V�K�L�Q�J���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���I�U�R�P���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���&�6�0�(�����D�Q�G
�Z�H�L�J�K�L�Q�J���E�R�W�K���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���W�K�H���U�L�V�N�V���Z�L�W�K���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���U�D�W�K�H�U
�W�K�D�Q���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W��

�r�©�‚ �ä���¬�Ý�����•�ä�é�‚�¾�¾�û�����™�¬�Å�¤�����™�•�¬�•�™�•�ª

��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���E�H�I�R�U�H���%�H�U�P�X�G�D���L�V���Q�R�W���Z�K�H�W�K�H�U���Z�H���D�U�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I
�U�H�F�L�W�L�Q�J�� �&�D�U�L�E�E�H�D�Q�� �K�L�V�W�R�U�\���� �Q�R�U�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �O�D�Q�J�X�D�J�H�� �R�I
�E�H�O�R�Q�J�L�Q�J���F�D�Q���E�H���P�D�G�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O�O�\���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�����7�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���L�V
�Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���Z�L�V�K�H�V���W�R���P�R�Y�H���I�U�R�P���D�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S
�W�K�D�W���L�V���X�V�H�I�X�O���E�X�W���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\���O�L�P�L�W�H�G�����W�R���D���I�X�O�O�H�U���S�O�D�F�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�›�V�� �G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���� �&�$�5�,�&�2�0�
�V�� �R�Z�Q
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �P�D�N�H�V�� �W�K�D�W�� �G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q�� �S�O�D�L�Q���� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V���D�W�W�H�Q�G�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q�����D�Q�G���Y�R�W�H���L�Q���D�O�O���P�H�H�W�L�Q�J�V���R�I���W�K�H
�R�U�J�D�Q�V�� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�P�X�Q�L�W�\���� �Z�K�L�O�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H
�P�H�P�E�H�U�V���D�W�W�H�Q�G���W�K�H���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�I���+�H�D�G�V���R�I���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�V
�R�E�V�H�U�Y�H�U�V���D�Q�G���G�R���Q�R�W���R�F�F�X�S�\���W�K�H���V�D�P�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q��

��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���K�D�V���L�W�V�H�O�I���I�U�D�P�H�G���W�K�H���L�V�V�X�H���L�Q���V�L�P�L�O�D�U���W�H�U�P�V��
�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�V���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���E�H�L�Q�J
�S�U�H�V�H�Q�W���D�Q�G���K�D�Y�L�Q�J���D���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���Y�R�L�F�H���L�Q���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���W�K�D�W
�V�K�D�S�H���U�H�J�L�R�Q�D�O���S�R�O�L�F�\�����)�R�U���D���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q���R�I���%�H�U�P�X�G�D�›�V���V�L�]�H�����I�R�U�P�D�O
�V�W�D�Q�G�L�Q�J���L�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���I�H�Z���Z�D�\�V���L�Q���Z�K�L�F�K���Z�H���F�D�Q���Z�L�G�H�Q���R�X�U
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �E�H�\�R�Q�G�� �Z�K�D�W�� �R�X�U�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �V�F�D�O�H�� �Z�R�X�O�G�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H
�D�O�O�R�Z��

��

�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���V�K�R�X�O�G���E�H���X�Q�G�H�U���Q�R���L�O�O�X�V�L�R�Q���D�V���W�R
�W�K�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���U�H�D�O�L�W�\���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�L�V���G�H�F�L�V�L�R�Q���L�V���E�H�L�Q�J���P�D�G�H�����7�K�H
�* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U���D�Q�G���W�K�H���� ���� �� ���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���E�R�W�K���P�D�N�H
�F�O�H�D�U���W�K�D�W���D�Q�\���Y�H�U�V�L�R�Q���R�I��� �̃I�X�O�O�™���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���%�H�U�P�X�G�D
�Z�L�O�O���E�H���Q�D�U�U�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�D�W���H�Q�M�R�\�H�G���E�\���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���P�H�P�E�H�U���V�W�D�W�H�V��
�Z�L�W�K�� �U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���� �D�E�V�W�H�Q�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �H�[�W�H�U�Q�D�O���D�I�I�D�L�U�V
�R�Y�H�U�V�L�J�K�W�� �E�\�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P���� �7�K�D�W�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �U�H�Q�G�H�U�� �W�K�H
�H�[�H�U�F�L�V�H���P�H�D�Q�L�Q�J�O�H�V�V�����E�X�W���L�W���G�R�H�V���P�H�D�Q���W�K�D�W���F�O�D�U�L�W�\���L�V���R�Z�H�G���W�R
�W�K�H���S�X�E�O�L�F���I�U�R�P���W�K�H���R�X�W�V�H�W��

�a�©�™�����Ë�Å�Ý�ä�¬�ä�é�ä�¬�Ë�Å�‚�¾���V�™�‚�¾�¬�ä�û



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W�� ��

�7�K�H�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�V�� �W�K�U�H�H�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �N�H�H�S�L�Q�J
�W�K�H�P�� �D�S�D�U�W���L�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O���� �)�L�U�V�W���� �G�R�H�V�� �%�H�U�P�X�G�D�� �Z�D�Q�W���W�K�H�� �H�[�W�U�D
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���D�Q�G���I�R�U�P�D�O���U�R�O�H���W�K�D�W���P�D�\���F�R�P�H���Z�L�W�K���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�"
�6�H�F�R�Q�G�����X�Q�G�H�U���Z�K�D�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���Z�L�W�K���Z�K�D�W���E�R�X�Q�G�D�U�L�H�V�����Z�R�X�O�G
�W�K�L�V���I�L�W���Z�L�W�K�L�Q���%�H�U�P�X�G�D�›�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�L�P�L�W�V�"���7�K�L�U�G�����G�R�H�V���W�K�H
�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���K�D�Y�H���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���W�R���Q�H�J�R�W�L�D�W�H���Z�H�O�O��
�V�S�H�D�N���S�O�D�L�Q�O�\���D�Q�G���I�R�O�O�R�Z���W�K�U�R�X�J�K���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�\�"���%�O�H�Q�G�L�Q�J���W�K�H�V�H
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���L�Q�W�R���R�Q�H���P�D�\���E�H���F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W�����E�X�W���L�W���G�R�H�V���Q�R�W���K�H�O�S���W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\��

�a�©�™���a�©�Ù�™�™���U�é�™�Ý�ä�¬�Ë�Å�Ý��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�$�Q�\���V�H�U�L�R�X�V���S�X�E�O�L�F���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���V�K�R�X�O�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�H�J�L�Q���Z�L�W�K���W�K�U�H�H
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���� �: �K�D�W���� �S�U�H�F�L�V�H�O�\���� �L�V�� �%�H�U�P�X�G�D�� �V�H�H�N�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �W�K�D�W�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�� �V�W�D�W�X�V�� �F�D�Q�Q�R�W�� �S�U�H�V�H�Q�W�O�\�� �G�H�O�L�Y�H�U�"
�: �K�L�F�K���W�U�H�D�W�\�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���S�O�D�L�Q�O�\
�L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���%�H�U�P�X�G�D�›�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�Q�G���V�K�R�X�O�G���E�H
�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���D�V���V�X�F�K���D�W���R�Q�F�H�"���$�Q�G�����L�I���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���Z�H�U�H���S�X�U�V�X�H�G��
�Z�K�D�W���Z�R�X�O�G���V�X�F�F�H�V�V���O�R�R�N���O�L�N�H���I�L�Y�H���\�H�D�U�V���O�D�W�H�U���L�Q���P�H�D�V�X�U�D�E�O�H���W�H�U�P�V
�R�I�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���� �U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���R�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���J�D�L�Q���� �U�D�W�K�H�U
�W�K�D�Q���L�Q���V�O�R�J�D�Q�V�����V�\�P�E�R�O�L�V�P���R�U���D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���D�O�R�Q�H�"

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�¹ �G���ž�����,�•�e�£�&�������]�•�,���&�¿���G���–
�ž�G�,���•�n�¹ �,�•���ž�n���&�n

�%�H�I�R�U�H���%�H�U�P�X�G�D���G�H�E�D�W�H�V���Z�K�D�W���I�X�O�O���&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���P�L�J�K�W
�Q�H�Z�O�\���X�Q�O�R�F�N�����L�W���R�X�J�K�W���I�L�U�V�W���W�R���E�H���K�R�Q�H�V�W���D�E�R�X�W���Z�K�D�W���D�X�W�K�R�U�L�W�\���K�D�V
�D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���S�O�D�F�H�G���L�Q���L�W�V���K�D�Q�G�V�����/�R�Q�J���E�H�I�R�U�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���* �U�H�H�Q
�3�D�S�H�U���� �%�H�U�P�X�G�D�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �J�L�Y�H�Q�� �G�H�O�H�J�D�W�H�G�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �W�R
�Q�H�J�R�W�L�D�W�H���D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�G�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���L�Q���D�U�H�D�V���G�L�U�H�F�W�O�\���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�R
�W�U�D�G�H�����V�H�U�Y�L�F�H�V�����O�D�E�R�X�U���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�D�O���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q��

����



�7�K�H���)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���* �H�Q�H�U�D�O���(�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���R�I�������W�K���6�H�S�W�H�P�E�H�U������ ���������J�U�D�Q�W�V���%�H�U�P�X�G�D
� �̃J�H�Q�H�U�D�O�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�™�� �W�R�� �F�R�P�P�H�Q�F�H�� �I�R�U�P�D�O�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �W�R
�F�R�Q�F�O�X�G�H�� �E�L�O�D�W�H�U�D�O�� �R�U�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �I�L�H�O�G�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�U�D�G�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���J�R�R�G�V���D�Q�G
�V�H�U�Y�L�F�H�V���� �W�R�X�U�L�V�P���� �F�H�U�W�D�L�Q�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O���� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �D�Q�G�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���H�P�L�J�U�D�Q�W���O�D�E�R�X�U���V�F�K�H�P�H�V��
�7�K�L�V���L�V���D���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���G�H�O�H�J�D�W�L�R�Q���R�I���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J���D�X�W�K�R�U�L�W�\���L�Q���D�U�H�D�V���W�K�D�W
�R�Y�H�U�O�D�S���Z�L�W�K���P�X�F�K���R�I���Z�K�D�W���W�K�H���S�X�E�O�L�F���Q�R�Z���O�R�R�V�H�O�\���G�H�V�F�U�L�E�H�V���D�V
�U�H�J�L�R�Q�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����(�Y�H�Q���V�R�����W�K�H���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���G�L�G
�Q�R�W���F�O�H�D�U�O�\���D�Q�G���H�[�S�U�H�V�V�O�\���J�U�D�Q�W���%�H�U�P�X�G�D���D���I�U�H�H���V�W�D�Q�G�L�Q�J���S�R�Z�H�U���W�R
�E�L�Q�G���L�W�V�H�O�I���W�R���D���&�6�0�(���V�W�\�O�H���U�L�J�K�W���R�I���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���R�U���D���E�U�R�D�G���F�D�S�L�W�D�O��
�O�L�E�H�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���U�H�J�L�P�H�����2�Q���W�K�R�V�H���L�V�V�X�H�V�����W�K�H���Z�L�G�H�U���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���U�H�F�R�U�G��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H�������������H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I��� �̃H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���P�D�W�W�H�U�V���™���S�R�L�Q�W�V���W�R
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �F�D�X�W�L�R�Q���� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �D�Q�G�� �Q�R
�D�X�W�R�P�D�W�L�F���D�X�W�K�R�U�L�W�\��

�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H�� �H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �P�D�N�H�� �L�W�� �F�O�H�D�U�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P�� � �̃P�X�V�W�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �E�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�™�� �I�R�U�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V
�H�[�W�H�U�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����W�K�D�W���W�K�H���J�U�D�Q�W���R�I���D�X�W�K�R�U�L�W�\���L�V���Q�R�W���D�X�W�R�P�D�W�L�F���L�Q
�D�O�O�� �F�D�V�H�V���� �D�Q�G�� �W�K�D�W�� �S�U�L�R�U�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �I�R�U
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���W�R�X�F�K�L�Q�J���F�L�Y�L�O���D�Y�L�D�W�L�R�Q�����V�K�L�S�S�L�Q�J�����G�H�I�H�Q�F�H���R�U���L�Q�W�H�U�Q�D�O
�V�H�F�X�U�L�W�\���� �,�W�� �D�O�V�R�� �V�W�D�W�H�V���� �L�Q�� �V�X�E�V�W�D�Q�F�H���� �W�K�D�W�� �Z�K�H�U�H�� �D�� �S�U�R�S�R�V�D�O
�F�R�Q�I�O�L�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�›�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �R�U�� �S�R�O�L�F�L�H�V��
�%�H�U�P�X�G�D���P�X�V�W���D�E�L�G�H���E�\���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P�›�V���G�H�F�L�V�L�R�Q

�,�Q���R�W�K�H�U���Z�R�U�G�V�����W�K�H���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���E�U�R�D�G�H�Q�V���%�H�U�P�X�G�D�›�V���U�R�R�P���W�R���D�F�W��
�E�X�W���G�R�H�V���Q�R�W���G�L�V�V�R�O�Y�H���W�K�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���F�K�D�L�Q���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�D�W���U�R�R�P
�H�[�L�V�W�V��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�D�W���G�H�O�H�J�D�W�H�G���V�S�D�F�H���Z�D�V���Z�L�G�H�Q�H�G���I�X�U�W�K�H�U���R�Q�������W�K���0�D�U�F�K������ ��������
�7�K�H���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�O���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���L�V�V�X�H�G���W�K�H�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���%�H�U�P�X�G�D
�Z�L�W�K���J�H�Q�H�U�D�O���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���F�R�P�P�H�Q�F�H���I�R�U�P�D�O���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G
�F�R�Q�F�O�X�G�H�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �&�D�U�L�E�E�H�D�Q�� �U�H�J�L�R�Q�D�O
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �D�I�I�D�L�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �&�$�5�,�&�2�0�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U
�E�R�G�L�H�V���R�I���Z�K�L�F�K���%�H�U�P�X�G�D���Z�D�V���D���P�H�P�E�H�U���R�U���D�V�V�R�F�L�D�W�H���P�H�P�E�H�U��
�D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �R�W�K�H�U�� �&�D�U�L�E�E�H�D�Q�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �P�D�W�W�H�U�V�� �D�I�I�H�F�W�L�Q�J
�%�H�U�P�X�G�D���� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �R�Z�Q���� ���� �� �� �P�L�Q�L�V�W�H�U�L�D�O���X�S�G�D�W�H���F�R�Q�I�L�U�P�V
�W�K�D�W���W�K�L�V���� ���������D�X�W�K�R�U�L�W�\���H�[�W�H�Q�G�H�G���W�R���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H
�D�P�E�L�W�� �R�I�� �&�$�5�,�&�2�0���� �3�$�+�2���� �(�&�/�$�&���� �&�$�5�3�+�$�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �R�U�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�R
�%�H�U�P�X�G�D��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�L�V���S�R�L�Q�W���J�R�H�V���W�R���W�K�H���K�R�Q�H�V�W�\���R�I���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���G�H�E�D�W�H���D�Q�G���L�V���Q�R�W
�P�H�U�H�O�\���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q���Q�D�W�X�U�H�����$���I�D�L�U���P�H�D�V�X�U�H���R�I���Z�K�D�W���L�V���Q�R�Z���E�H�L�Q�J
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�R���W�K�H���S�X�E�O�L�F���X�Q�G�H�U���W�K�H���E�U�R�D�G���E�D�Q�Q�H�U���R�I��� �̃&�$�5�,�&�2�0
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�™���G�L�G���Q�R�W�����L�Q���W�U�X�W�K�����G�H�S�H�Q�G���R�Q���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���I�R�U���L�W�V
�I�L�U�V�W�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���� �7�U�D�G�H���U�H�O�D�W�H�G�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���� �V�H�U�Y�L�F�H�V
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����O�D�E�R�X�U���V�F�K�H�P�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V
�D�Q�G�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �D�O�U�H�D�G�\
�Z�L�W�K�L�Q�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �G�H�O�H�J�D�W�H�G�� �V�F�R�S�H���� �V�X�E�M�H�F�W�� �D�O�Z�D�\�V�� �W�R
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �S�U�R�F�H�V�V�� �D�Q�G�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�� �R�Y�H�U�V�L�J�K�W���� �7�K�H
�T�X�H�V�W�L�R�Q���W�K�H�U�H�I�R�U�H���L�V���Q�R�W���R�Q�O�\���Z�K�D�W���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���P�D�\���Q�H�Z�O�\
�R�I�I�H�U�����E�X�W���Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���K�D�V���X�V�H�G���W�K�H���S�R�Z�H�U�V���L�W���D�O�U�H�D�G�\
�S�R�V�V�H�V�V�H�G�� �Z�L�W�K�� �V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �V�H�U�L�R�X�V�Q�H�V�V���� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �D�Q�G
�S�X�U�S�R�V�H��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���� ���W�K���)�H�E�U�X�D�U�\������ ���� �� ���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���L�V���U�H�Y�H�D�O�L�Q�J���L�Q���W�K�L�V���U�H�J�D�U�G
�E�H�F�D�X�V�H���L�W���V�K�R�Z�V���S�U�H�F�L�V�H�O�\���Z�K�D�W���L�V���G�L�V�W�L�Q�F�W���D�E�R�X�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W
�H�[�H�U�F�L�V�H���� �,�W�� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �D�X�W�K�R�U�L�V�H�V�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V�� �W�R�Z�D�U�G�� �I�X�O�O
�&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�����Z�K�L�O�H���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���W�K�D�W���S�U�R�S�R�V�H�G���W�H�[�W�V���E�H
�V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �)�R�U�H�L�J�Q���� �&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�� �D�Q�G�� �' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�2�I�I�L�F�H�����W�K�D�W���D���I�X�U�W�K�H�U���/�H�W�W�H�U���R�I���(�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���E�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���E�H�I�R�U�H
�%�H�U�P�X�G�D���P�D�\���H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���D�Q�\���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����D�Q�G
�W�K�D�W���Q�R���V�X�F�K���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H���V�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���S�U�L�R�U���D�S�S�U�R�Y�D�O���I�U�R�P
�W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����,�W���D�O�V�R���S�U�H�V�H�U�Y�H�V���W�K�H���8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P�›�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���R�Y�H�U�U�X�O�H���R�U���D�P�H�Q�G���S�U�R�S�R�V�H�G���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V
�D�Q�G���V�H�W�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���H�[�W�H�U�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����G�H�I�H�Q�F�H���D�Q�G
�V�H�F�X�U�L�W�\��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�,�W���L�V���F�O�H�D�U���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D���D�O�U�H�D�G�\���K�D�G���U�R�R�P���W�R���S�X�U�V�X�H���P�X�F�K���R�I���W�K�H
�V�X�E�V�W�D�Q�F�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���U�H�J�L�R�Q�D�O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����: �K�D�W���L�W���G�L�G���Q�R�W
�D�O�U�H�D�G�\���K�D�Y�H���Z�D�V���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���V�W�D�W�X�V���D�Q�G���I�R�U�P�D�O���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J
�W�U�D�F�N�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �I�X�O�O�� �&�$�5�,�&�2�0�� �P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �L�W�V�H�O�I���� �7�K�D�W
�G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q���P�H�D�Q�V���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���V�K�R�X�O�G���D�V�N�����F�D�O�P�O�\���E�X�W���I�L�U�P�O�\�����Z�K�L�F�K
�R�I���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���Q�R�Z���E�H�L�Q�J���P�D�U�N�H�W�H�G���D�V���D���F�D�V�H���I�R�U���&�$�5�,�&�2�0
�F�R�X�O�G���D�O�U�H�D�G�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�X�U�V�X�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���� ���������D�Q�G���� ������
�D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�H�U�H�� �L�Q�� �I�D�F�W�� �S�X�U�V�X�H�G���� �Z�K�L�F�K�� �Z�H�U�H
�Q�H�J�O�H�F�W�H�G���� �D�Q�G�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �U�H�D�O�� �G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �Z�D�V�� �R�Q�H�� �R�I
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���S�R�Z�H�U���R�U���R�Q�H���R�I���S�R�O�L�W�L�F�D�O���Z�L�O�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H
�F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H��

�µ�$���I�D�L�U���P�H�D�V�X�U�H���R�I���Z�K�D�W���L�V���Q�R�Z���E�H�L�Q�J���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�R���W�K�H
�S�X�E�O�L�F���X�Q�G�H�U���W�K�H���E�U�R�D�G���E�D�Q�Q�H�U���R�I���³�&�$�5�,�&�2�0���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�´

�G�L�G���Q�R�W�����L�Q���W�U�X�W�K�����G�H�S�H�Q�G���R�Q���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���I�R�U���L�W�V���I�L�U�V�W
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���¶

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�¹ �G�¿���ž�G�J�–���J�–�������–�ž�•���ž�,�A�J� �����f�&
�A�,�n�•�n�]�J�ž�J� ���]���&�,� �J�–�J�n�f���÷�����f�&
�¹ �G�¿��� �£�]�ž�£�•�,���–�ž�J�]�]���e���ž�ž�,�•�–

�,�W���L�V���U�L�J�K�W���W�R���V�D�\���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�L�V���T�X�H�V�W�L�R�Q
�R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���Q�R�V�W�D�O�J�L�D�����V�O�R�J�D�Q�V�����R�U���D���V�L�P�S�O�L�I�L�H�G���D�S�S�H�D�O���W�R
�V�K�D�U�H�G���D�Q�F�H�V�W�U�\�����%�X�W���L�W���Z�R�X�O�G���E�H���H�T�X�D�O�O�\���P�L�V�W�D�N�H�Q���W�R���W�U�H�D�W���F�X�O�W�X�U�H
�D�V���D���V�R�I�W���R�U���G�L�V�S�R�V�D�E�O�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�����&�X�O�W�X�U�H���L�V���Q�R�W���P�H�U�H�O�\���D
� �̃I�U�L�H�Q�G�V�� �D�Q�G�� �I�D�P�L�O�\�™�� �S�D�F�N�D�J�H���� �L�W�� �L�V�� �W�K�H�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �R�I�� �K�D�E�L�W�V��
�Y�D�O�X�H�V���� �O�D�Q�J�X�D�J�H���� �W�U�X�V�W���� �P�H�P�R�U�\�� �D�Q�G�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �Z�K�L�F�K
�S�H�R�S�O�H���F�K�R�R�V�H���W�R���F�R�R�S�H�U�D�W�H�����(�F�R�Q�R�P�L�F�V���G�R�H�V���Q�R�W���I�O�R�D�W���D�E�R�Y�H
�F�X�O�W�X�U�H�����P�R�U�H���R�I�W�H�Q���W�K�D�Q���Q�R�W�����L�W���I�O�R�Z�V���W�K�U�R�X�J�K���L�W��

�a�©�™���V�Ë�¾�™���Ë�£�����é�¾�ä�é�Ù�™���¬�Å�����•�Ë�Å�Ë�Ä�¬�•���;�¬�£�™

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�%�H�U�P�X�G�D�›�V���P�R�V�W���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O���H�[�W�H�U�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�H�U�H���E�X�L�O�W
�W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�K�H�U�L�W�H�G�� �O�H�J�D�O�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �S�D�W�K�Z�D�\�V��
�F�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S�� �O�L�Q�N�V���� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �U�R�X�W�H�V���� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �Q�R�U�P�V�� �D�Q�G
�O�R�Q�J�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �V�R�F�L�D�O�� �I�D�P�L�O�L�D�U�L�W�\���� �7�K�D�W�� �L�V�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�D�V�R�Q
�%�H�U�P�X�G�D�›�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���K�D�V���E�H�H�Q���V�R
�P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�����8�Q�G�H�U���W�K�H���%�U�L�W�L�V�K���2�Y�H�U�V�H�D�V���7�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V���$�F�W
�� ������ ���� �%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V�� �D�O�V�R�� �E�H�F�D�P�H�� �%�U�L�W�L�V�K�� �F�L�W�L�]�H�Q�V���� �D�Q�G�� �%�U�L�W�L�V�K
�F�L�W�L�]�H�Q�V���K�D�Y�H���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���O�L�Y�H���D�Q�G���Z�R�U�N���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P��
�7�K�D�W���O�H�J�D�O���D�Q�G���F�X�O�W�X�U�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���K�D�V���F�U�H�D�W�H�G���U�R�R�P���I�R�U���V�W�X�G�\��
�Z�R�U�N�����I�D�P�L�O�\���O�L�I�H���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W���D�F�U�R�V�V���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V
�R�I���%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�� �D�Q�G�� �&�$�5�,�&�2�0�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H���� �E�X�W
�%�H�U�P�X�G�D���D�O�U�H�D�G�\���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�V�����I�U�R�P���O�L�Y�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����W�K�D�W���Z�K�H�U�H
�W�K�H�U�H���L�V���V�K�D�U�H�G���F�X�O�W�X�U�H�����I�D�P�L�O�L�D�U���O�D�Z�V�����D�Q�G���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���I�R�U���S�H�R�S�O�H���W�R
�P�R�Y�H���D�Q�G���O�L�Y�H���E�H�W�Z�H�H�Q���S�O�D�F�H�V�����W�K�H�U�H���L�V���R�I�W�H�Q���D�O�V�R���J�U�H�D�W�H�U���V�F�R�S�H
�I�R�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�F�K�D�Q�J�H�����E�X�V�L�Q�H�V�V���I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G
�S�H�U�V�R�Q�D�O���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����,�Q���W�K�D�W���V�H�Q�V�H�����F�X�O�W�X�U�H���L�V���Q�R�W���R�U�Q�D�P�H�Q�W�D�O
�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H�����L�W���L�V���R�I�W�H�Q���W�K�H���J�O�X�H���W�K�D�W���P�D�N�H�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�)�R�U���P�D�Q�\���%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V�����W�K�H���F�X�O�W�X�U�D�O���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q���R�I���&�$�5�,�&�2�0���L�V
�E�R�X�Q�G�� �X�S�� �Z�L�W�K�� �D�� �Z�L�G�H�U�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�H�O�I���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���� �G�L�J�Q�L�W�\��
�E�H�O�R�Q�J�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �W�H�U�P�V�� �R�Q�� �Z�K�L�F�K�� �%�H�U�P�X�G�D�� �U�H�O�D�W�H�V�� �W�R�� �W�K�H
�$�I�U�L�F�D�Q���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���D�Q�G���Z�L�G�H�U���$�I�U�L�F�D�Q���G�L�D�V�S�R�U�D�����7�K�D�W���G�R�H�V���Q�R�W
�P�D�N�H���W�K�H���F�D�V�H���I�R�U���&�$�5�,�&�2�0���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���L�Q���L�W�V�H�O�I���E�X�W���L�W���G�R�H�V��
�K�R�Z�H�Y�H�U���� �P�H�D�Q�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�� �V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H
�G�L�V�P�L�V�V�H�G���D�V���Q�D�w�Y�H���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W����

�)�R�U���V�R�P�H���%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V�����V�W�U�R�Q�J�H�U���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���W�L�H�V���P�D�\���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���Q�R�W
�R�Q�O�\���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�S�H�Q�L�Q�J�����E�X�W���D���I�D�L�U�H�U���F�K�D�Q�F�H���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���P�R�U�H
�I�X�O�O�\���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���I�U�R�P���Z�K�L�F�K���%�H�U�P�X�G�D�����D�V���D���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�����K�D�V
�O�R�Q�J���G�H�U�L�Y�H�G���Y�D�O�X�H��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�2�W�K�H�U�V�����X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�D�E�O�\�����Z�L�O�O���I�H�H�O���D���G�H�H�S�H�U���L�Q�K�H�U�L�W�H�G���D�I�I�L�Q�L�W�\���Z�L�W�K
�W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P�����&�D�Q�D�G�D�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����1�H�Z���=�H�D�O�D�Q�G���R�U���W�K�H
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����V�R�P�H�W�L�P�H�V���D�F�U�R�V�V���P�D�Q�\���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V�����$���P�D�W�X�U�H
�Q�D�W�L�R�Q�D�O���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���G�R�H�V���Q�R�W���G�H�Q�\���H�L�W�K�H�U���K�L�V�W�R�U�\�����L�W���V�L�P�S�O�\���D�V�N�V
�Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���L�V���S�U�H�S�D�U�H�G���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���L�W�V�H�O�I���I�X�O�O�\���H�Q�R�X�J�K���W�R
�E�X�L�O�G���I�U�R�P���D�O�O���R�I���W�K�H�P��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�� ���� �� �� ���� �� �� ���� ����

�3�U�R�G�X�F�W���$

�3�U�R�G�X�F�W���%

�3�U�R�G�X�F�W���&

�3�U�R�G�X�F�W���'

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�L�V���L�V�V�X�H���V�K�R�X�O�G���E�H���W�U�H�D�W�H�G���D�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���E�H�I�R�U�H���L�W���L�V���W�U�H�D�W�H�G���D�V
�V�\�P�E�R�O�L�F�����%�H�U�P�X�G�D���K�D�V���Q�R�W���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���L�W�V���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G
�E�\���V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�O�R�Q�H�����,�W���K�D�V���G�R�Q�H���V�R���W�K�U�R�X�J�K���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W�����W�K�U�R�X�J�K
�G�X�U�D�E�O�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����D�Q�G���W�K�U�R�X�J�K���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�R���Z�L�G�H�U���Q�H�W�Z�R�U�N�V
�R�I�� �W�U�D�G�H���� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �G�L�S�O�R�P�D�F�\���� �2�X�U�� �W�L�H�V�� �W�R
�M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P�����W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G
�&�D�Q�D�G�D���K�D�Y�H���H�[�S�D�Q�G�H�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�D�U���E�H�\�R�Q�G���Z�K�D�W���R�X�U���V�L�]�H
�D�O�R�Q�H���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���D�O�O�R�Z�H�G����

�7�K�H�\���K�D�Y�H���R�S�H�Q�H�G���G�R�R�U�V���W�R���P�D�U�N�H�W�V�����L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����P�R�E�L�O�L�W�\���D�Q�G
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �V�K�D�S�H�G�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G
�H�[�W�H�Q�G�H�G���L�W�V���U�H�D�F�K��

�Z�ä�Ù�‚ �ä�™�¤�¬�•�����¾�¬�¤�Å�Ä�™�Å�ä���Ë�ô�™�Ù
�Z�û�Ä�Ž�Ë�¾�¬�Ý�Ä��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�6�P�D�O�O���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���G�R���Q�R�W���J�D�L�Q���O�H�Y�H�U�D�J�H���E�\���S�U�H�W�H�Q�G�L�Q�J���W�K�H�\���F�D�Q
�P�R�Y�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���Z�R�U�O�G���R�Q���W�K�H�L�U���R�Z�Q�����7�K�H�\���J�D�L�Q���O�H�Y�H�U�D�J�H���E�\
�E�H�L�Q�J���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�O�\���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���S�O�D�F�H�V���Z�K�H�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�U�H
�P�D�G�H�����V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�U�H���V�H�W�����D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�U�H���I�R�U�P�H�G�����6�X�S�S�O�\
�F�K�D�L�Q�V���� �I�R�R�G�� �V�H�F�X�U�L�W�\���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\���� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�V�W�V��
�F�O�L�P�D�W�H�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�Q�G�� �U�H�J�L�R�Q�D�O
�E�D�U�J�D�L�Q�L�Q�J���S�R�Z�H�U���D�U�H���S�U�D�F�W�L�F�D�O���P�D�W�W�H�U�V���R�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W�����,�Q���D
�Z�R�U�O�G���Z�K�H�U�H���V�P�D�O�O���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���D�Q�G���W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V���G�R���Q�R�W���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H
�O�D�U�J�H�V�W�� �P�D�U�N�H�W�V���� �V�K�L�S�S�L�Q�J�� �U�R�X�W�H�V�� �R�U�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �F�X�U�U�H�Q�W�V��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�,�I�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V�� �D�I�I�H�F�W�L�Q�J�� �U�R�X�W�H�V���� �S�U�L�F�H�V���� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�Q�G�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���D�U�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���E�H�L�Q�J���P�D�G�H���L�Q���U�H�J�L�R�Q�D�O���D�Q�G���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O
�V�H�W�W�L�Q�J�V�����W�K�H�Q���Q�R�W���E�H�L�Q�J���D�W���W�K�H���W�D�E�O�H���L�V���D���G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���W�K�D�W���F�R�P�H�V
�Z�L�W�K���D���F�R�V�W�����6�H�H�Q���L�Q���W�K�D�W���O�L�J�K�W�����&�$�5�,�&�2�0���V�K�R�X�O�G���E�H���M�X�G�J�H�G���Q�H�L�W�K�H�U���D�V
�D���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�D�O���K�R�P�H�F�R�P�L�Q�J���Q�R�U���D�V���D���U�H�F�N�O�H�V�V���G�H�S�D�U�W�X�U�H�����,�W���V�K�R�X�O�G���E�H
�M�X�G�J�H�G���D�V���D���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���Z�L�V�K�H�V���W�R���Z�L�G�H�Q���W�K�H���U�D�Q�J�H
�R�I�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �D�Q�G�� �S�O�D�W�I�R�U�P�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �Z�K�L�F�K�� �L�W�� �F�D�Q
�S�U�R�W�H�F�W���D�Q�G���D�G�Y�D�Q�F�H���L�W�V���L�Q�W�H�U�H�V�W�V�����Z�K�L�O�H���E�H�L�Q�J���K�R�Q�H�V�W���D�E�R�X�W���W�K�H
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�L�P�L�W�V���X�Q�G�H�U���Z�K�L�F�K���L�W���P�X�V�W���V�W�L�O�O���R�S�H�U�D�W�H��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�µ�7�K�L�V���L�V�V�X�H���V�K�R�X�O�G���E�H���W�U�H�D�W�H�G���D�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���E�H�I�R�U�H���L�W��
�L�V���W�U�H�D�W�H�G���D�V���V�\�P�E�R�O�L�F���¶

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�7�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�6�0�(���V�K�R�X�O�G���E�H���D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���D�O�D�U�P�L�V�P
�D�Q�G���Z�L�W�K�R�X�W���U�R�P�D�Q�W�L�F�L�V�P�����%�H�U�P�X�G�D���K�D�V���O�R�Q�J���D�F�F�H�S�W�H�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I
�P�R�E�L�O�L�W�\���Z�K�H�Q���W�K�D�W���P�R�E�L�O�L�W�\���R�S�H�U�D�W�H�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P��
�%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V�����D�V���%�U�L�W�L�V�K���F�L�W�L�]�H�Q�V�����D�U�H���D�E�O�H���W�R���O�L�Y�H���D�Q�G���Z�R�U�N���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P�����D�Q�G���P�D�Q�\���K�D�Y�H���X�V�H�G���W�K�D�W���D�F�F�H�V�V���I�R�U���V�W�X�G�\�����Z�R�U�N�����I�D�P�L�O�\���O�L�I�H
�D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �V�K�R�X�O�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�H
�F�D�X�W�L�R�X�V���D�E�R�X�W���W�U�H�D�W�L�Q�J���P�R�Y�H�P�H�Q�W���L�W�V�H�O�I���Z�L�W�K���V�X�V�S�L�F�L�R�Q�����7�K�H���P�R�U�H
�V�H�U�L�R�X�V���T�X�H�V�W�L�R�Q���L�V���X�Q�G�H�U���Z�K�D�W���W�H�U�P�V�����L�Q���Z�K�D�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�����Z�L�W�K���Z�K�D�W
�V�D�I�H�J�X�D�U�G�V�����D�Q�G���Z�L�W�K���Z�K�D�W���U�H�F�L�S�U�R�F�D�O���E�H�Q�H�I�L�W���P�R�Y�H�P�H�Q�W���L�V���W�R���E�H
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�ž�G�,��� �–�e�,���•�£�,�–�ž�J�n�f�â�����f�&
�¹ �G���ž��� �n�£�]�&���G�,�]�•���n�•���G�£�•�ž

���,�•�e�£�&��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�&�$�5�,�&�2�0���G�H�V�F�U�L�E�H�V���W�K�H���&�6�0�(���D�V���D���V�L�Q�J�O�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���V�S�D�F�H���E�X�L�O�W
�D�U�R�X�Q�G���I�L�Y�H���F�R�U�H���U�H�J�L�P�H�V�����I�U�H�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���J�R�R�G�V�����I�U�H�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W
�R�I���F�D�S�L�W�D�O�����I�U�H�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H
�P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���V�N�L�O�O�H�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���Z�L�G�H�U���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���L�Q
�D�U�H�D�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �S�R�O�L�F�\���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���S�R�O�L�F�\�����V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����F�R�Q�V�X�P�H�U���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�&�$�5�,�&�2�0�›�V���R�Z�Q���H�[�S�O�D�Q�D�W�R�U�\�� �P�D�W�H�U�L�D�O���D�O�V�R���P�D�N�H�V���F�O�H�D�U���W�K�D�W���W�K�H
�P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���V�N�L�O�O�H�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���L�V���Q�R�W���D���J�H�Q�H�U�D�O���R�S�H�Q���G�R�R�U���S�U�L�Q�F�L�S�O�H��
�E�X�W���D���G�H�I�L�Q�H�G���O�H�J�D�O���U�H�J�L�P�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���D�U�R�X�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�H�G���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V��

�$���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���%�H�U�P�X�G�L�D�Q���D�S�S�U�R�D�F�K
�Z�R�X�O�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�L�V�K
�E�H�W�Z�H�H�Q�� �Z�K�D�W�� �F�D�Q�� �D�O�U�H�D�G�\�� �E�H
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �G�H�O�H�J�D�W�H�G
�D�X�W�K�R�U�L�W�\���D�Q�G���Z�K�D�W���Z�R�X�O�G���U�H�T�X�L�U�H
�W�U�H�D�W�\���E�D�V�H�G�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �R�U
�I�X�U�W�K�H�U���H�[�S�U�H�V�V���D�S�S�U�R�Y�D�O�����D�Q�G���W�K�H�Q
�W�H�V�W���H�D�F�K���S�D�U�W���D�J�D�L�Q�V�W���%�H�U�P�X�G�D�›�V
�F�X�U�U�H�Q�W�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���� �7�K�D�W
�G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q���P�D�W�W�H�U�V���P�R�V�W���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q
�W�R�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�D�S�L�W�D�O��
�Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���U�H�F�R�U�G���L�V
�Q�R�W�D�E�O�\���P�R�U�H���F�D�X�W�L�R�X�V���W�K�D�Q���L�W���L�V���R�Q
�J�R�R�G�V���� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �R�U�� �U�H�J�L�R�Q�D�O
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�2�Q�� �J�R�R�G�V���� �%�H�U�P�X�G�D�� �D�O�U�H�D�G�\�� �K�D�V�� �G�H�O�H�J�D�W�H�G�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �W�R
�Q�H�J�R�W�L�D�W�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����%�X�W���D�Q�\
�F�O�D�L�P���W�K�D�W���&�6�0�(���V�W�\�O�H���J�R�R�G�V���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G���P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���O�R�Z�H�U
�%�H�U�P�X�G�D�›�V���F�R�V�W���R�I���O�L�Y�L�Q�J���P�X�V�W���E�H���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���F�D�X�W�L�R�Q���X�Q�O�H�V�V���L�W���L�V
�V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �P�R�G�H�O�O�L�Q�J���� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �� ���� �� �� �L�P�S�R�U�W�V�� �W�R�W�D�O�O�H�G
�� ������ ���������E�L�O�O�L�R�Q�����D�Q�G���������S�H�U���F�H�Q�W���R�I���W�K�R�V�H���L�P�S�R�U�W�V���F�D�P�H���I�U�R�P���W�K�H
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����7�K�D�W���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���W�R���V�H�H���D�Q�\���L�P�P�H�G�L�D�W�H���E�H�Q�H�I�L�W��
�%�H�U�P�X�G�D�›�V���W�U�D�G�H���S�D�W�W�H�U�Q�V���Z�R�X�O�G���Q�H�H�G���W�R���F�K�D�Q�J�H���L�Q���D���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O
�Z�D�\��

����

�$�Ë�Ë�•�Ý���‚�Å�•���a�Ù�‚�•�™���V�™�‚�¾�¬�ä�¬�™�Ý



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U����

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�2�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V�����W�K�H���F�D�V�H���L�V���P�R�U�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�����%�H�U�P�X�G�D���L�V���D�O�U�H�D�G�\���D���V�H�U�Y�L�F�H��
�E�D�V�H�G���H�F�R�Q�R�P�\�����D�Q�G���W�K�H���&�6�0�(�›�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�J�L�P�H���V�S�H�D�N�V���P�R�U�H���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R
�D���F�R�X�Q�W�U�\���V�K�D�S�H�G���E�\���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�����E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���W�R�X�U�L�V�P���V�H�U�Y�L�F�H�V
�W�K�D�Q���D���Q�D�U�U�R�Z���J�R�R�G�V���E�D�V�H�G���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���H�Y�H�U���F�R�X�O�G�����7�K�H���S�R�V�V�L�E�O�H���X�S�V�L�G�H
�O�L�H�V�� �L�Q�� �J�U�H�D�W�H�U�� �D�F�F�H�V�V�� �D�Q�G�� �U�H�F�L�S�U�R�F�L�W�\�� �I�R�U�� �%�H�U�P�X�G�L�D�Q�� �I�L�U�P�V�� �D�Q�G
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���D�F�U�R�V�V���U�H�J�L�R�Q�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����D�Q�G���L�Q���D���E�U�R�D�G�H�U���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U
�V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�U�H�V�H�Q�F�H�����+�R�Z�H�Y�H�U�����V�H�U�Y�L�F�H�V���O�L�E�H�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�D�Q
�F�R�O�O�L�G�H���Z�L�W�K���G�R�P�H�V�W�L�F���O�L�F�H�Q�V�L�Q�J���U�X�O�H�V�����O�R�F�D�O���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���%�H�U�P�X�G�D�›�V
�F�D�U�H�I�X�O�O�\���J�X�D�U�G�H�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���L�I���K�D�Q�G�O�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���S�U�H�F�L�V�L�R�Q�����,�Q
�W�K�L�V���I�L�H�O�G���� �W�K�H���F�H�Q�W�U�D�O���L�V�V�X�H���L�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� �Z�K�H�W�K�H�U���%�H�U�P�X�G�D���F�D�Q
�Q�H�J�R�W�L�D�W�H�� �W�K�H�� �U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�� �L�W�� �Q�H�H�G�V�� �D�Q�G�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�� �W�K�H�� �U�X�O�H�V�� �F�O�H�D�Q�O�\
�H�Q�R�X�J�K���W�R���S�U�R�W�H�F�W���E�R�W�K���D�F�F�H�V�V���D�Q�G���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\��

�2�Q�� �W�K�H�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �V�N�L�O�O�H�G
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���� �W�K�H�� �G�H�E�D�W�H�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H
�F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �H�Y�H�Q�� �J�U�H�D�W�H�U
�K�R�Q�H�V�W�\�����&�$�5�,�&�2�0�›�V���R�Z�Q���P�D�W�H�U�L�D�O�V
�S�U�H�V�H�Q�W���W�K�L�V���D�V���D���G�H�I�L�Q�H�G���U�H�J�L�P�H���I�R�U
�V�S�H�F�L�I�L�H�G�� �F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���� �Q�R�W�� �D�V�� �D�Q
�X�Q�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �V�H�W�W�O�H��
�%�H�U�P�X�G�D���� �I�R�U�� �L�W�V�� �S�D�U�W���� �D�O�U�H�D�G�\�� �K�D�V
�V�R�P�H���G�H�O�H�J�D�W�H�G���U�R�R�P���W�R���Q�H�J�R�W�L�D�W�H
�O�D�E�R�X�U���U�H�O�D�W�H�G�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �X�Q�G�H�U
�W�K�H���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W�����%�X�W���W�K�D�W���L�V���Q�R�W
�W�K�H�� �V�D�P�H�� �W�K�L�Q�J�� �D�V�� �D�F�F�H�S�W�L�Q�J�� �D
�W�U�H�D�W�\���E�D�V�H�G�� �P�R�E�L�O�L�W�\�� �U�H�J�L�P�H���� �7�K�H
�F�K�R�L�F�H�� �L�V�� �Q�R�W�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� � �̃F�O�R�V�H�G
�E�R�U�G�H�U�V�™�� �D�Q�G�� � �̃R�S�H�Q�� �E�R�U�G�H�U�V���™�� �,�W�� �L�V
�E�H�W�Z�H�H�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���O�H�J�D�O���P�R�G�H�O�V���R�I
�D�F�F�H�V�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O��

�Z�™�Ù�ô�¬�•�™�Ý���‚ �Å�•���V�™�¤�é�¾�‚ �ä�Ë�Ù�û���V�™�Ö�é�ä�‚ �ä�¬�Ë�Å��

����

�a�©�™���A�Ë�ô�™�Ä�™�Å�ä���Ë�£���Z�»�¬�¾�¾�™�•���B�‚ �ä�¬�Ë�Å�‚ �¾�Ý



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��
��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�%�H�U�P�X�G�D���P�X�V�W���D�O�V�R���E�H���F�D�Q�G�L�G���D�E�R�X�W���W�K�H���G�R�P�H�V�W�L�F
�S�U�H�V�V�X�U�H���S�R�L�Q�W�V���L�W���I�D�F�H�V�����V�X�F�K���D�V���K�R�X�V�L�Q�J���D�Q�G���F�R�V�W
�R�I���O�L�Y�L�Q�J�����D�V���D�Q�\���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���P�R�E�L�O�L�W�\���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H
�D�I�I�H�F�W�V���L�Q���W�K�H�V�H���D�U�H�D�V�����$���F�R�X�Q�W�U�\���D�O�U�H�D�G�\���P�D�Q�D�J�L�Q�J
�K�R�X�V�L�Q�J�� �V�F�D�U�F�L�W�\�� �D�Q�G�� �H�Y�H�U�\�G�D�\�� �F�R�V�W�� �S�U�H�V�V�X�U�H
�F�D�Q�Q�R�W���G�L�V�F�X�V�V���O�D�E�R�X�U���P�R�E�L�O�L�W�\���L�Q���D�E�V�W�U�D�F�W�L�R�Q���I�U�R�P
�W�K�R�V�H���U�H�D�O�L�W�L�H�V��

�� ��

�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����W�K�H���O�D�E�R�X�U���T�X�H�V�W�L�R�Q���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H
�F�D�U�L�F�D�W�X�U�H�G���� �7�K�H�� �* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �K�D�V�� �L�W�V�H�O�I
�D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�G���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D���K�D�V���U�H�D�F�K�H�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O
�I�X�O�O���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����W�K�D�W���W�K�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���L�V���D�J�H�L�Q�J�����D�Q�G
�W�K�D�W���O�D�E�R�X�U���V�K�R�U�W�D�J�H�V���D�U�H���Q�R�Z���X�Q�D�Y�R�L�G�D�E�O�H���L�Q���V�R�P�H
�V�H�F�W�R�U�V�����7�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���L�V���D�O�V�R���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G
�F�D�O�O�L�Q�J���I�R�U���P�R�U�H���O�L�E�H�U�D�O���O�D�E�R�X�U���S�R�O�L�F�L�H�V�����7�K�D�W���P�D�N�H�V���L�W
�G�L�I�I�L�F�X�O�W���W�R���D�U�J�X�H�����R�Q���W�K�H���R�Q�H���K�D�Q�G�����W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D
�Q�H�H�G�V���S�H�R�S�O�H�����V�N�L�O�O�V�����D�Q�G���F�D�S�D�F�L�W�\�����Z�K�L�O�H���L�P�S�O�\�L�Q�J�����R�Q
�W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����W�K�D�W���T�X�D�O�L�I�L�H�G���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���S�H�R�S�O�H���I�D�O�O
�R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q�����&�D�U�L�E�E�H�D�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V
�D�O�U�H�D�G�\�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\�� �W�R�� �%�H�U�P�X�G�L�D�Q�� �O�L�I�H
�D�F�U�R�V�V���K�H�D�O�W�K���F�D�U�H�����H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����W�R�X�U�L�V�P�����D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��
�D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �I�L�H�O�G�V���� �7�K�H�� �U�H�D�O�� �S�R�O�L�F�\�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �L�V�� �Q�R�W
�Z�K�H�W�K�H�U���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���S�H�R�S�O�H���F�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�����L�W���L�V���K�R�Z
�%�H�U�P�X�G�D�� �Z�L�V�K�H�V�� �W�R�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�F�F�H�V�V���� �U�H�F�L�S�U�R�F�L�W�\��
�V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���L�V
�I�D�L�U�����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�F��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�D�W���S�R�L�Q�W���L�V���V�K�D�U�S�H�Q�H�G���I�X�U�W�K�H�U���E�\���%�H�U�P�X�G�D�›�V���R�Z�Q���Z�R�U�N���S�H�U�P�L�W
�S�R�O�L�F�\���� �7�K�H�� �� ���� ���� �S�R�O�L�F�\�� �D�S�S�O�L�H�V�� �(�Q�J�O�L�V�K���O�D�Q�J�X�D�J�H�� �S�U�R�I�L�F�L�H�Q�F�\
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���W�R���L�Q�L�W�L�D�O���6�W�D�Q�G�D�U�G���: �R�U�N���3�H�U�P�L�W���D�S�S�O�L�F�D�Q�W�V�����Z�L�W�K
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���R�I���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�K�H�U�H���(�Q�J�O�L�V�K���L�V���W�K�H���Q�D�W�L�Y�H
�O�D�Q�J�X�D�J�H�� �D�Q�G�� �I�R�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �J�U�D�G�X�D�W�H�V�� �R�I�� �(�Q�J�O�L�V�K���O�D�Q�J�X�D�J�H
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �7�K�D�W�� �G�H�E�D�W�H�� �V�K�R�X�O�G�� �U�H�P�L�Q�G�� �X�V�� �W�K�D�W���� �I�R�U�� �P�D�Q�\
�S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �Z�R�U�N�H�U�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �(�Q�J�O�L�V�K���V�S�H�D�N�L�Q�J�� �&�D�U�L�E�E�H�D�Q��
�O�D�Q�J�X�D�J�H���L�V���Q�R�W���D���E�D�U�U�L�H�U��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�2�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O�����W�K�H���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�V
�P�R�U�H���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�H�����7�K�H�������������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W���H�[�S�U�H�V�V�O�\
�H�[�F�O�X�G�H�G�� � �̃H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W�� �P�D�W�W�H�U�V���™�� �D�Q�G�� �O�D�W�H�U
�O�H�W�W�H�U�V�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �F�O�H�D�U�O�\�� �D�Q�G�� �H�[�S�U�H�V�V�O�\�� �J�U�D�Q�W
�%�H�U�P�X�G�D���D���J�H�Q�H�U�D�O���S�R�Z�H�U���R�Y�H�U���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W
�U�L�J�K�W�V���R�U���E�U�R�D�G���F�D�S�L�W�D�O���O�L�E�H�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����,�Q���E�R�W�K
�D�U�H�D�V���� �W�K�H�� �S�D�W�W�H�U�Q�� �L�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �F�D�X�W�L�R�Q���� �S�U�L�R�U
�F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �8�.�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �7�K�H�\
�V�K�R�X�O�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�H���D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���F�D�U�H�I�X�O�O�\�����L�I���D�W
�D�O�O��

�)�L�Q�D�O�O�\���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �W�K�H�� �I�L�V�F�D�O�� �T�X�H�V�W�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K
�V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �W�U�H�D�W�H�G�� �D�V�� �D�Q�� �D�I�W�H�U�W�K�R�X�J�K�W��
�%�H�U�P�X�G�D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�� �W�R�� �U�H�O�\�� �P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�O�\�� �R�Q
�F�X�V�W�R�P�V�� �G�X�W�L�H�V�� �D�V�� �D�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �O�L�Q�H���� �,�Q�� �W�K�H
�� ���� ������ ���� �%�X�G�J�H�W�� �6�W�D�W�H�P�H�Q�W���� �F�X�V�W�R�P�V�� �G�X�W�\
�U�H�Y�H�Q�X�H���Z�D�V���S�U�R�M�H�F�W�H�G���D�W���� �� ���� �������P�L�O�O�L�R�Q���H�Y�H�Q
�D�I�W�H�U���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���G�X�W�\���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�����$�Q�\���V�H�U�L�R�X�V
�G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �&�6�0�(�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �P�D�\
�W�R�X�F�K�� �W�D�U�L�I�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���� �L�P�S�R�U�W�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�U
�W�U�D�G�H�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �P�X�V�W�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�H
�D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���D���U�H�Y�H�Q�X�H���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���S�O�D�Q
�R�U���D���F�O�H�D�U���I�L�V�F�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N��

���Ý�ä�‚�Ž�¾�¬�Ý�©�Ä�™�Å�ä���‚�Å�•�����‚�Ö�¬�ä�‚�¾���V�™�Ý�ä�Ù�¬�•�ä�¬�Ë�Å�Ý��

�#�¬�Ý�•�‚�¾���V�¬�Ý�»���‚�Å�•�����é�Ý�ä�Ë�Ä�Ý���V�™�ô�™�Å�é�™

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���S�U�R�S�H�U���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�V���Q�H�L�W�K�H�U���W�K�D�W���W�K�H���&�6�0�(���L�V���D���W�K�U�H�D�W���L�Q���D�O�O
�L�W�V���S�D�U�W�V���Q�R�U���W�K�D�W���L�W���L�V���D���U�H�D�G�\���P�D�G�H���F�X�U�H���I�R�U���%�H�U�P�X�G�D�›�V���H�F�R�Q�R�P�L�F
�S�U�R�E�O�H�P�V�����,�W���L�V���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D���Z�R�X�O�G���E�H���Z�L�V�H���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���&�6�0�(
�R�Q���D���U�H�J�L�P�H���E�\���U�H�J�L�P�H���E�D�V�L�V�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���D�V���D���V�L�Q�J�O�H���S�D�F�N�D�J�H��
�6�R�P�H���S�D�U�W�V���P�D�\���R�I�I�H�U���J�H�Q�X�L�Q�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���Y�D�O�X�H���L�I
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���Z�L�W�K���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����2�W�K�H�U���S�D�U�W�V���D�U�H���S�O�D�L�Q�O�\���K�L�J�K�H�U���U�L�V�N���L�Q
�D���F�R�X�Q�W�U�\���D�O�U�H�D�G�\���I�D�F�L�Q�J���K�R�X�V�L�Q�J���V�W�U�D�L�Q�����F�R�V�W���S�U�H�V�V�X�U�H�V�����I�L�V�F�D�O
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���R�Q���F�X�V�W�R�P�V���G�X�W�L�H�V�����D�Q�G���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�L�P�L�W�V���R�Q���W�K�H
�I�X�O�O���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���H�[�W�H�U�Q�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�W�\��

� �̃7�K�H���F�K�R�L�F�H���L�V���Q�R�W���E�H�W�Z�H�H�Q���š�F�O�R�V�H�G���E�R�U�G�H�U�V�›���D�Q�G���š�R�S�H�Q���E�R�U�G�H�U�V���›���,�W
�L�V���E�H�W�Z�H�H�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���O�H�J�D�O���P�R�G�H�O�V���R�I���D�F�F�H�V�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O���™

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�ž�•�£�–�ž���J�f���A�n� �̧,�•�f�e�,�f�ž�â�����f�&
�¹ �G�¿��� �n�e�•�,�ž�,�f� �,���–�J�ž�–�����,�f�,���ž�G

�ž�G�,���¹ �G�n�]�,���&�,�����ž�,
�0�X�F�K���R�I���Z�K�D�W���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�O�\���E�H�L�Q�J���H�[�S�U�H�V�V�H�G���D�V���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R
�&�$�5�,�&�2�0���L�V���Q�R�W�����L�Q���W�U�X�W�K�����R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���U�H�J�L�R�Q�D�O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W
�L�W�V�H�O�I�����,�W���L�V���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���P�D�Q�D�J�H�G���S�R�R�U�O�\�����W�R���D�P�E�L�W�L�R�Q
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���D�G�H�T�X�D�W�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���W�R���D���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�W�K�D�W���K�D�V���Q�R�W���\�H�W���S�H�U�V�X�D�G�H�G���W�K�H���S�X�E�O�L�F���W�K�D�W���L�W���F�D�Q���F�D�U�U�\���D���S�U�R�M�H�F�W
�R�I���W�K�L�V���V�F�D�O�H���Z�L�W�K���S�U�H�F�L�V�L�R�Q�����W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���D�Q�G���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H����

�,�Q���W�K�D�W���V�H�Q�V�H�����P�D�Q�\���D�U�J�X�P�H�Q�W�V���V�D�L�G���W�R���E�H��� �̃D�J�D�L�Q�V�W���&�$�5�,�&�2�0�™
�D�U�H���� �R�Q�� �F�O�R�V�H�U�� �H�[�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �D�U�J�X�P�H�Q�W�V�� �D�E�R�X�W�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���W�U�X�V�W

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���K�D�V���V�R�X�J�K�W���W�R���U�H�D�V�V�X�U�H���W�K�H���S�X�E�O�L�F���R�Q���V�H�Y�H�U�D�O���R�I
�W�K�H���P�R�V�W���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���S�R�L�Q�W�V�����,�W���K�D�V���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D�›�V���Z�R�U�N
�S�H�U�P�L�W���V�\�V�W�H�P���Z�R�X�O�G���U�H�P�D�L�Q���L�Q���S�O�D�F�H�����W�K�D�W���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���Z�R�X�O�G
�Q�R�W���D�X�W�R�P�D�W�L�F�D�O�O�\���J�U�D�Q�W���&�$�5�,�&�2�0���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���O�L�Y�H���R�U
�Z�R�U�N���L�Q���%�H�U�P�X�G�D�����W�K�D�W���W�K�H���,�V�O�D�Q�G�›�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G
�S�U�H�V�H�U�Y�H���G�R�P�H�V�W�L�F���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���L�P�P�L�J�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�D�W���%�H�U�P�X�G�D
�Z�R�X�O�G���Q�R�W���M�H�R�S�D�U�G�L�V�H���L�W�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �P�D�W�W�H�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �S�U�H�F�O�H�D�U�D�Q�F�H���� �E�\�� �S�X�U�V�X�L�Q�J�� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�����7�K�R�V�H���U�H�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���P�D�W�W�H�U���E�X�W���W�K�H�\���D�U�H���Q�R�W���W�K�H
�V�D�P�H���W�K�L�Q�J���D�V���S�U�R�R�I���W�K�D�W���W�K�R�V�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���Z�L�O�O���E�H���U�H�D�O�L�V�H�G��

���¬�Ý�ä�¬�Å�¤�é�¬�Ý�©�¬�Å�¤���ä�©�™���S�Ë�¾�¬�•�û���£�Ù�Ë�Ä
�ä�©�™���A�™�Ý�Ý�™�Å�¤�™�Ù��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�%�\���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�›�V���R�Z�Q���D�F�F�R�X�Q�W�����W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���L�V
�L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���I�X�U�W�K�H�U���O�H�J�D�O���U�H�Y�L�H�Z��
�Z�L�G�H�U���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G��� �̃U�L�J�R�U�R�X�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�Q�V�Z�H�U�V�™���E�H�I�R�U�H���D
�: �K�L�W�H���3�D�S�H�U���L�V���S�U�R�G�X�F�H�G�����7�K�D�W���L�V���D���V�H�Q�V�L�E�O�H���D�G�P�L�V�V�L�R�Q�����E�X�W���L�W���L�V
�D�O�V�R�� �D�Q�� �D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�X�E�O�L�F�� �L�V�� �E�H�L�Q�J�� �D�V�N�H�G�� �W�R
�G�H�E�D�W�H���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�M�H�F�W���E�H�I�R�U�H���V�H�H�L�Q�J���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �R�Q�� �Z�K�L�F�K�� �D�Q�� �L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W���M�X�G�J�P�H�Q�W���Z�R�X�O�G�� �G�H�S�H�Q�G��
�G�U�D�I�W���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���W�H�U�P�V�����D���F�O�H�D�U���O�L�V�W���R�I���Z�K�L�F�K���W�U�H�D�W�\���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V
�%�H�U�P�X�G�D�� �Z�R�X�O�G�� �D�F�F�H�S�W���� �O�L�P�L�W�� �R�U�� �U�H�I�X�V�H���� �F�R�V�W�L�Q�J�V���� �H�F�R�Q�R�P�L�F
�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�Q�G���D�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���S�O�D�Q��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�� ���� �� �� ���� �� �� ���� ����

�3�U�R�G�X�F�W���$

�3�U�R�G�X�F�W���%

�3�U�R�G�X�F�W���&

�3�U�R�G�X�F�W���'

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �O�H�D�Y�H�V�� �O�L�W�W�O�H�� �U�R�R�P�� �I�R�U
�F�D�U�H�O�H�V�V�Q�H�V�V���� �7�K�H�� �� ���� �� �� �H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W�� �P�D�N�H�V�� �F�O�H�D�U�� �W�K�D�W�� �I�X�O�O
�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���U�H�P�D�L�Q���V�X�E�M�H�F�W���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �W�H�[�W�V���� �S�U�L�R�U
�D�S�S�U�R�Y�D�O�� �E�H�I�R�U�H�� �H�Q�W�U�\���� �D�Q�G�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �R�Y�H�U�� �P�D�W�W�H�U�V
�W�R�X�F�K�L�Q�J�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �D�I�I�D�L�U�V���� �G�H�I�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �V�H�F�X�U�L�W�\���� �8�Q�G�H�U�� �W�K�R�V�H
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����Z�H�D�N���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���L�V���Q�R�W���P�H�U�H�O�\���S�R�O�L�W�L�F�D�O�O�\���L�P�S�U�X�G�H�Q�W��
�L�W���L�V���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\���O�L�P�L�W�L�Q�J��

�7�K�D�W���L�V���Z�K�\���W�K�H���L�V�V�X�H���R�I���W�U�X�V�W���F�D�Q�Q�R�W���E�H���W�U�H�D�W�H�G���D�V���D�Q���X�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H
�G�L�V�W�U�D�F�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���&�$�5�,�&�2�0���G�H�E�D�W�H�����,�I���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���Z�D�Q�W�V
�S�X�E�O�L�F���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���D���V�W�H�S���R�I���W�K�L�V���V�F�D�O�H�����L�W���P�X�V�W���G�R���P�R�U�H���W�K�D�Q���V�H�O�O
�W�K�H���L�G�H�D�����,�W���P�X�V�W���V�K�R�Z���W�K�D�W���L�W���L�V���U�H�D�G�\���W�R���F�D�U�U�\���L�W���R�X�W���S�U�R�S�H�U�O�\�����7�K�H
�S�X�E�O�L�F���L�V���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���D�V�N���Q�R�W���R�Q�O�\���Z�K�H�W�K�H�U���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���P�L�J�K�W
�E�H�Q�H�I�L�W���%�H�U�P�X�G�D�����E�X�W���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���K�D�V���H�D�U�Q�H�G���W�K�H
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���Q�H�J�R�W�L�D�W�H���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�O�\�����G�L�V�F�O�R�V�H���F�D�Q�G�L�G�O�\
�D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�H�W�H�Q�W�O�\��

����



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�,�W�� �L�V�� �H�Q�W�L�U�H�O�\�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �D�� �S�H�U�V�R�Q�� �W�R�� �E�H�O�L�H�Y�H�� �W�K�D�W�� �I�X�O�O�H�U
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K�� �&�$�5�,�&�2�0�� �P�D�\�� �E�H�� �L�Q�� �%�H�U�P�X�G�D�›�V�� �O�R�Q�J���W�H�U�P
�L�Q�W�H�U�H�V�W���Z�K�L�O�H���D�O�V�R���E�H�O�L�H�Y�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���K�D�V���Q�R�W���\�H�W
�P�D�G�H���L�W�V���F�D�V�H���L�Q���D���P�D�Q�Q�H�U���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H���V�H�U�L�R�X�V�Q�H�V�V���R�I���W�K�H
�G�H�F�L�V�L�R�Q�����$���Z�H�D�N���P�H�V�V�H�Q�J�H�U���F�D�Q���G�D�P�D�J�H���D���J�R�R�G���L�G�H�D�����K�R�Z�H�Y�H�U��
�G�L�V�W�U�X�V�W���R�I���W�K�H���P�H�V�V�H�Q�J�H�U���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���D�O�O�R�Z�H�G���W�R���E�H�F�R�P�H���D
�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���I�R�U���V�W�U�D�W�H�J�L�F���W�K�L�Q�N�L�Q�J��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H�U�H���V�K�R�X�O�G���D�O�V�R���E�H���Q�R���F�R�Q�I�X�V�L�R�Q���D�E�R�X�W���S�U�R�F�H�V�V�����,�I
�W�K�L�V�� �P�D�W�W�H�U�� �L�V�� �X�O�W�L�P�D�W�H�O�\�� �G�H�F�L�G�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K
�3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���� �W�K�D�W�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �P�D�N�H�� �L�W�� �D�Q�\�� �O�H�V�V
�G�H�P�R�F�U�D�W�L�F�����,�W���V�L�P�S�O�\���S�O�D�F�H�V���D���J�U�H�D�W�H�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\
�R�Q���W�K�H���S�X�E�O�L�F���W�R���P�D�N�H���L�W�V���Y�L�H�Z�V���N�Q�R�Z�Q���D�Q�G���R�Q
�H�O�H�F�W�H�G���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���W�R���Y�R�W�H���Z�L�W�K���V�H�U�L�R�X�V�Q�H�V�V��
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���R�I���P�L�Q�G�����D�Q�G���S�U�R�S�H�U���U�H�J�D�U�G���I�R�U���W�K�H
�L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���W�K�H���S�H�R�S�O�H���Z�K�R���V�H�Q�W���W�K�H�P���W�K�H�U�H�����2�Q���D
�T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���W�K�L�V���V�F�D�O�H�����%�H�U�P�X�G�L�D�Q�V���D�U�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R
�H�[�S�H�F�W���P�R�U�H���W�K�D�Q���S�D�U�W�\���O�R�\�D�O�W�\�����W�K�H�\���D�U�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R
�H�[�S�H�F�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�,�I�� �W�K�H�� �* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �Z�L�V�K�H�V�� �W�R�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�� �S�X�E�O�L�F
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���E�H�I�R�U�H���D�Q�\���: �K�L�W�H���3�D�S�H�U���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G�����L�W
�V�K�R�X�O�G���S�X�E�O�L�V�K�����L�Q���D�G�Y�D�Q�F�H�����W�K�H���P�D�W�W�H�U�V���R�Q���Z�K�L�F�K
�%�H�U�P�X�G�D���H�[�S�H�F�W�V���W�R���U�H�V�H�U�Y�H�����W�K�H���F�O�D�X�V�H�V���W�K�D�W���D�U�H
�S�O�D�L�Q�O�\���L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���Z�L�W�K���%�H�U�P�X�G�D�›�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�S�R�V�L�W�L�R�Q�����W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�U�H�D�V���L�Q���Z�K�L�F�K���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q
�L�V���E�H�L�Q�J���D�F�W�L�Y�H�O�\���V�R�X�J�K�W�����D�Q�G���W�K�H���I�L�V�F�D�O�����O�H�J�D�O���D�Q�G
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���H�D�F�K�����,�W���V�K�R�X�O�G���D�O�V�R
�L�Q�Y�L�W�H�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �V�F�U�X�W�L�Q�\�—�O�H�J�D�O���� �I�L�V�F�D�O�� �D�Q�G
�H�F�R�Q�R�P�L�F�—�V�R���W�K�D�W���W�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V���L�V���V�H�H�Q���Q�R�W���D�V���D
�V�D�O�H�V���H�[�H�U�F�L�V�H�����E�X�W���D�V���D���G�H�F�L�V�L�R�Q���S�D�S�H�U���Z�R�U�W�K�\���R�I���D
�P�D�W�X�U�H���F�R�X�Q�W�U�\�����2�Q�O�\���W�K�H�Q���Z�L�O�O���W�K�H���S�X�E�O�L�F���E�H���L�Q���D
�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���M�X�G�J�H���W�K�H���S�U�R�S�R�V�D�O���R�Q���L�W�V���P�H�U�L�W�V���U�D�W�K�H�U
�W�K�D�Q���R�Q���L�Q�V�W�L�Q�F�W���D�O�R�Q�H��

�V�™�Ø�é�¬�Ù�™�Ä�™�Å�ä���£�Ë�Ù���V�™�Ö�Ù�™�Ý�™�Å�ä�‚�ä�¬�Ë�Å��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

���������]���f� �,�&��� �n�f� �]�£�–�J�n�f�â�����f�&
�ž�G�,���–�ž���f�&���•�&�����,�•�e�£�&��

�–�G�n�£�]�&���•�,�•�£�J�•�,
�%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���W�U�H�D�W���I�X�O�O���&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�V���D���F�U�H�G�L�E�O�H
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�S�W�L�R�Q�����E�H�F�D�X�V�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�L�Q�J�����U�H�J�L�R�Q�D�O���Y�R�L�F�H
�D�Q�G���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���V�K�D�S�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�R���P�D�W�W�H�U���I�R�U���D
�M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���V�L�]�H�����%�X�W���L�W���V�K�R�X�O�G���U�H�I�X�V�H���W�R���W�U�H�D�W���W�K�D�W���R�S�W�L�R�Q���D�V
�D���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���I�R�U���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q��
�R�U�� �K�R�Q�H�V�W�� �G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���� �)�X�O�O�� �P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �P�D�\�� �E�H�� �D�� �V�H�U�L�R�X�V
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���R�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����,�W���L�V���Q�R�W�����L�Q���L�W�V�H�O�I�����S�U�R�R�I���W�K�D�W���W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\���L�V���S�U�H�S�D�U�H�G���W�R���X�V�H���W�K�D�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���Z�H�O�O��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ������
��

��

����

����

�� ��

�� ��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�7�K�H���S�U�R�S�H�U���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���W�K�H�U�H�I�R�U�H���V�W�D�J�H�G��
�G�R�F�X�P�H�Q�W���O�H�G���D�Q�G���H�[�D�F�W�L�Q�J��

�'�J�S�T�U�����%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���G�H�F�L�G�H���L�Q���S�U�L�Q�F�L�S�O�H
�Z�K�H�W�K�H�U���L�W���Z�L�V�K�H�V���W�R���S�X�U�V�X�H���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�D�W���F�R�P�H�V���Z�L�W�K���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S��
�U�H�F�R�J�Q�L�V�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �R�X�W�V�H�W�� �W�K�D�W�� �D�Q�\
�%�H�U�P�X�G�L�D�Q�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �Q�D�U�U�R�Z�H�U
�W�K�D�Q���W�K�D�W���R�I���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���P�H�P�E�H�U���V�W�D�W�H�V���D�Q�G
�Z�L�O�O�� �U�H�T�X�L�U�H�� �U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���� �D�E�V�W�H�Q�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G
�F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �H�[�W�H�U�Q�D�O���D�I�I�D�L�U�V�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V
�X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�›�V�� �U�H�W�D�L�Q�H�G
�D�X�W�K�R�U�L�W�\���� �$�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �V�H�U�Y�H�V�� �L�W�V�H�O�I�� �S�R�R�U�O�\
�Z�K�H�Q���L�W���S�U�H�W�H�Q�G�V���W�K�D�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�L�P�L�W�V
�G�R�� �Q�R�W�� �H�[�L�V�W���� �,�W�� �V�H�U�Y�H�V�� �L�W�V�H�O�I�� �H�Y�H�Q�� �Z�R�U�V�H
�Z�K�H�Q���L�W���D�O�O�R�Z�V���W�K�R�V�H���O�L�P�L�W�V���W�R���E�H�F�R�P�H���D�Q
�H�[�F�X�V�H���I�R�U���V�W�U�D�W�H�J�L�F���G�U�L�I�W��

�a�©�™���#�¬�ô�™���V�™�Ø�é�¬�Ù�™�Ä�™�Å�ä�Ý��
�£�Ë�Ù���‚ ���A�‚ �ä�é�Ù�™���� �™�•�¬�Ý�¬�Ë�Å

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�4�F�D�P�O�E�����W�K�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���P�D�N�H���W�K�H���G�H�E�D�W�H���U�H�D�O���V�K�R�X�O�G���E�H
�S�X�E�O�L�V�K�H�G���E�H�I�R�U�H���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�� �L�V���W�D�N�H�Q���I�U�R�P���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���L�Q�W�R
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�����$�W���P�L�Q�L�P�X�P�����W�K�H���S�X�E�O�L�F���V�K�R�X�O�G���V�H�H���W�K�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N
�R�I���O�H�J�D�O���U�H�Y�L�H�Z���Q�R�Z���X�Q�G�H�U���Z�D�\�����D���G�U�D�I�W���V�F�K�H�G�X�O�H���R�I���L�Q�W�H�Q�G�H�G
�U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���5�H�Y�L�V�H�G���7�U�H�D�W�\�����D���I�L�V�F�D�O���Q�R�W�H���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J
�D�Q�\���F�X�V�W�R�P�V���G�X�W�\���R�U���U�H�Y�H�Q�X�H���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���D���F�O�H�D�U���D�F�F�R�X�Q�W
�R�I���W�K�H���P�D�Q�Q�H�U���L�Q���Z�K�L�F�K���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���R�Y�H�U�V�L�J�K�W���Z�L�O�O���G�H�I�L�Q�H���W�K�H
�E�R�X�Q�G�D�U�\�� �R�I�� �Z�K�D�W�� �%�H�U�P�X�G�D�� �F�D�Q�� �D�Q�G�� �F�D�Q�Q�R�W�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�H���� �7�K�H
�* �U�H�H�Q�� �3�D�S�H�U�� �S�U�R�F�H�V�V�� �L�W�V�H�O�I�� �D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�V�� �W�K�D�W�� �I�X�U�W�K�H�U�� �O�H�J�D�O
�U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G���U�L�J�R�U�R�X�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���E�H�I�R�U�H
�D���: �K�L�W�H���3�D�S�H�U���L�V���S�U�R�G�X�F�H�G�����7�K�D�W���V�K�R�X�O�G���E�H���W�D�N�H�Q���D�V���D�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q
�W�R���V�K�R�Z���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���W�K�H���Z�R�U�N�L�Q�J�V���E�H�I�R�U�H���V�H�H�N�L�Q�J���L�W�V���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�5�I�J�S�E�����I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���W�K�H���&�6�0�(���V�K�R�X�O�G���E�H���V�H�S�D�U�D�W�H�G���L�Q
�S�U�L�Q�F�L�S�O�H�����L�Q���G�H�E�D�W�H���D�Q�G���L�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����)�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�V
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���D���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���Y�R�L�F�H�����I�R�U�P�D�O���V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�Q�G
�U�H�J�L�R�Q�D�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����7�K�H���&�6�0�(���L�V���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�D�W�W�H�U�����D���G�H�H�S�H�U���V�H�W
�R�I�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �U�H�J�L�P�H�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �J�R�R�G�V���� �V�H�U�Y�L�F�H�V���� �F�D�S�L�W�D�O��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���D�Q�G���V�N�L�O�O�H�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V�����* �R�R�G�V�����D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�O�D�W�H�G
�D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �V�L�W�� �P�R�U�H�� �F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�\�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �S�D�W�W�H�U�Q�� �R�I
�D�X�W�K�R�U�L�W�\���D�O�U�H�D�G�\���G�H�O�H�J�D�W�H�G���W�R���%�H�U�P�X�G�D�����Z�K�H�U�H�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W
�D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���U�D�L�V�H���P�R�U�H���V�H�U�L�R�X�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���R�I���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���V�F�R�S�H��
�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���D�S�S�U�R�Y�D�O���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���S�R�O�L�F�\���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�����0�D�N�L�Q�J
�W�K�H�V�H���G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q�V���F�O�H�D�U�O�\���D�O�O�R�Z�V���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���P�R�U�H
�I�X�O�O�\���Z�K�D�W���L�V�����D�Q�G���L�V���Q�R�W�����R�Q���W�K�H���W�D�E�O�H��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�'�P�V�S�U�I�����%�H�U�P�X�G�D���V�K�R�X�O�G���P�D�N�H���I�X�O�O�H�U���X�V�H���R�I���Z�K�D�W���L�W���D�O�U�H�D�G�\���K�D�V��
�7�K�H���� ���������D�Q�G���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W�V���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���,�V�O�D�Q�G���D�O�U�H�D�G�\
�S�R�V�V�H�V�V�H�V���G�H�O�H�J�D�W�H�G���U�R�R�P���W�R���S�X�U�V�X�H���D���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���P�H�D�V�X�U�H���R�I
�S�U�D�F�W�L�F�D�O���U�H�J�L�R�Q�D�O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���W�R�X�F�K�L�Q�J
�J�R�R�G�V�� �D�Q�G�� �V�H�U�Y�L�F�H�V���� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����7�K�R�V�H���S�R�Z�H�U�V���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H
�L�J�Q�R�U�H�G���Z�K�L�O�H���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�� �G�H�E�D�W�H�V���Z�K�H�W�K�H�U���W�R���E�L�Q�G���L�W�V�H�O�I�� �W�R
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J�� �G�H�H�S�H�U���� �&�R�P�S�H�W�H�Q�F�H�� �L�V�� �Q�R�W�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�� �E�\
�D�Q�Q�R�X�Q�F�L�Q�J���H�Y�H�U���O�D�U�J�H�U���D�P�E�L�W�L�R�Q�V�����,�W���L�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���E�\���X�V�L�Q�J
�H�[�L�V�W�L�Q�J�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �Z�H�O�O���� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �F�D�S�D�F�L�W�\���� �D�Q�G
�H�D�U�Q�L�Q�J���S�X�E�O�L�F���W�U�X�V�W���W�K�U�R�X�J�K���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�H�I�R�U�H���D�V�N�L�Q�J���I�R�U���P�R�U�H��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�'�J�G�U�I�����D�Q�\���&�6�0�(���U�H�O�D�W�H�G���V�W�H�S���W�K�D�W���P�D�\���L�Q�F�U�H�D�V�H���S�U�H�V�V�X�U�H���R�Q
�%�H�U�P�X�G�D�›�V���O�D�E�R�X�U���P�D�U�N�H�W�����K�R�X�V�L�Q�J���V�W�R�F�N���R�U���S�X�E�O�L�F���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�V�K�R�X�O�G���E�H���W�L�H�G���W�R���F�O�H�D�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���K�D�V
�W�K�H���F�D�S�D�F�L�W�\���W�R���F�R�S�H�����%�H�U�P�X�G�D���L�V���D�O�U�H�D�G�\���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L�Q�J���K�R�X�V�L�Q�J
�V�W�U�D�L�Q�� �D�Q�G�� �F�R�V�W���R�I���O�L�Y�L�Q�J�� �S�U�H�V�V�X�U�H���� �Z�K�L�O�H�� �D�O�V�R�� �D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�L�Q�J
�O�D�E�R�X�U���V�K�R�U�W�D�J�H�V���D�Q�G���D�Q���D�J�H�L�Q�J���Z�R�U�N�I�R�U�F�H�����7�K�D�W���U�H�D�O�L�W�\���G�R�H�V���Q�R�W
�F�R�P�S�H�O�� �U�H�M�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �P�R�E�L�O�L�W�\�� �E�X�W�� �L�W�� �G�R�H�V�� �U�H�T�X�L�U�H
�V�H�T�X�H�Q�F�L�Q�J�����$���V�H�U�L�R�X�V���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���Z�R�X�O�G���Q�R�W���G�L�V�F�X�V�V���D�F�F�H�V�V���L�Q
�D�E�V�W�U�D�F�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �K�H�D�O�W�K�� �F�D�S�D�F�L�W�\��
�O�D�E�R�X�U���P�D�U�N�H�W���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H�����,�W���Z�R�X�O�G���W�L�H���H�D�F�K���V�W�H�S���W�R
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�E�O�H���U�H�D�G�L�Q�H�V�V��

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�,�Q�� �W�K�H�� �H�Q�G���� �W�K�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �%�H�U�P�X�G�D�� �V�K�R�X�O�G�� �U�H�T�X�L�U�H�� �L�V�� �Q�R�W
�F�R�P�S�O�L�F�D�W�H�G���� �W�K�R�X�J�K�� �L�W�� �L�V�� �G�H�P�D�Q�G�L�Q�J���� �$�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �G�R�H�V�� �Q�R�W
�E�H�F�R�P�H�� �P�R�U�H�� �S�R�Z�H�U�I�X�O�� �E�\�� �G�H�F�O�D�U�L�Q�J�� �L�W�V�H�O�I�� �P�R�U�H�� �S�R�Z�H�U�I�X�O���� �,�W
�E�H�F�R�P�H�V�� �P�R�U�H�� �S�R�Z�H�U�I�X�O�� �E�\�� �Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J�� �F�D�U�H�I�X�O�O�\���� �G�L�V�F�O�R�V�L�Q�J
�K�R�Q�H�V�W�O�\���� �U�H�V�H�U�Y�L�Q�J�� �Z�K�H�U�H�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\���� �D�Q�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J
�F�R�P�S�H�W�H�Q�W�O�\���� �,�I�� �%�H�U�P�X�G�D�� �F�D�Q�� �P�H�H�W�� �W�K�D�W�� �V�W�D�Q�G�D�U�G���� �W�K�H�Q�� �I�X�O�O
�&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�V���Q�R�W���D���F�X�O�W�X�U�D�O���J�H�V�W�X�U�H���R�U���D���S�R�O�L�W�L�F�D�O
�D�G�R�U�Q�P�H�Q�W�����,�W���L�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���F�K�R�L�F�H���W�K�D�W���P�D�\���K�H�O�S���Z�L�G�H�Q���W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\�›�V���U�D�Q�J�H���R�I���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����,�I���%�H�U�P�X�G�D���F�D�Q�Q�R�W���\�H�W���P�H�H�W���W�K�D�W
�V�W�D�Q�G�D�U�G�����W�K�H�Q���W�K�H���D�Q�V�Z�H�U���P�D�\���L�Q�V�W�H�D�G���E�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���V�W�D�J�L�Q�J��
�I�L�U�P�H�U���V�F�U�X�W�L�Q�\���D�Q�G���D���K�L�J�K�H�U���E�X�U�G�H�Q���R�Q���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���W�R���H�D�U�Q
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���W�K�U�R�X�J�K���I�D�F�W�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V��

�µ�$���F�R�X�Q�W�U�\���G�R�H�V���Q�R�W���E�H�F�R�P�H���P�R�U�H���S�R�Z�H�U�I�X�O���E�\���G�H�F�O�D�U�L�Q�J���L�W�V�H�O�I
�P�R�U�H���S�R�Z�H�U�I�X�O���¶

�� ��



�5�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U��

�)�U�H�H���' �H�P�R�F�U�D�W�L�F���0�R�Y�H�P�H�Q�W��

�–�n�£�•� �,�–

�ƒ���* �U�H�H�Q���3�D�S�H�U���R�Q���%�H�U�P�X�G�D�›�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���I�X�O�O���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�Q��������������������
�&�$�5�,�&�2�0
�ƒ���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���O�D�X�Q�F�K
�ƒ���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W
�ƒ���� ���������H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W
�ƒ���� ���� �� ���H�Q�W�U�X�V�W�P�H�Q�W
�ƒ���� ���� �� ���P�L�Q�L�V�W�H�U�L�D�O���X�S�G�D�W�H
�ƒ���&�$�5�,�&�2�0���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���S�D�J�H
�ƒ���&�$�5�,�&�2�0���&�6�0�(���S�D�J�H
�ƒ���5�H�Y�L�V�H�G���7�U�H�D�W�\���R�I���&�K�D�J�X�D�U�D�P�D�V
�ƒ���6�N�L�O�O�H�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V
�ƒ���%�H�U�P�X�G�D���' �L�J�H�V�W���R�I���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V
�ƒ���%�X�G�J�H�W���6�W�D�W�H�P�H�Q�W
�ƒ���+�R�X�V�L�Q�J���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���X�S�G�D�W�H
�ƒ���&�3�,���U�H�O�H�D�V�H
�ƒ���: �R�U�N���3�H�U�P�L�W���3�R�O�L�F�\
�ƒ���8�.���F�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S�������%�2�7�&���J�X�L�G�D�Q�F�H

�ƒ���5�R�\�D�O���* �D�]�H�W�W�H���F�R�Y�H�U�D�J�H
�ƒ���%�H�U�Q�H�Z�V���S�L�H�F�H�V

�S�Ù�¬�Ä�‚ �Ù�û���‚ �Å�•���H�£�£�¬�•�¬�‚ �¾���Z�Ë�é�Ù�•�™�Ý��

�� �Ë�Ä�Ä�™�Å�ä�‚ �Ù�û���‚ �Å�•���S�é�Ž�¾�¬�•���� �™�Ž�‚ �ä�™

����



���� �� �������� �������� ���� �����(�[�W��������

�6�X�L�W�H��������

�������3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���6�W�U�H�H�W�����+�D�P�L�O�W�R�Q�����+�0������

�Y�R�W�H�#�I�G�P�E�H�U�P�X�G�D���F�R�P

�Z�Z�Z���I�G�P�E�G�D���F�R�P

� �n�f�ž��� �ž���£�–


	A Response to the Green Paper on Full  CARICOM Membership
	A Strategic View of Bermuda’s National Interest

	INTRODUCTORY NOTE:

